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PHAN TiCH PINH LUQNG HIEU QUA CHIEN LUQC SMA TRONG GIAO DICH CO PHIEU VN30
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Nghién citu danh gia hiéu qud chién luoc giao dich dua trén duong trung binh déng don gidn (SMA) doi véi 30 ¢6
phiéu thugc ré VN30. Sir dung dir liéu gid déng cira tuan va md phong 209 p tir 2-210, chién lege dwoc &p dung
theo quy tac mua khi gia nam trén SMA va ban khi gia nam duwéi SMA. Két qua cho thay danh muc phan bé déu dat
loi nhugn cao nhat ¢ cac SMA ngdn, trong khi hiéu qud theo tirng cé phiéu phu thugc manh vao ddic tinh dong hoc
Ciia gid hon la quy mé von héa. Mét sé ¢é phiéu nhw FPT, PDR va HPG cé tan sudt dat cuc tri loi nhugn cao. Loi
nhugdn phé bién nhdt cia chién leoc khdng c6 quan hé véi vén hoa thi trieong. Cac két qua khang dinh rang p hiéu
Qua mang tinh ddc thi theo ting ¢ phiéu va khong thé ap dung dong nhdt cho toan bé VN30.
Tir khoa: Puong trung binh dong (SMA), Chién leoc giao dich, VN30, Lei nhudn gép, Phdn tich dinh lwong.
QUANTITATIVE ASSESSMENT OF SMA TRADING STRATEGY EFFECTIVENESS IN VN30 STOCKS

Abstract
This research evaluates the effectiveness of a trading strategy based on the Simple Moving Average (SMA) across

30 stocks in the VN30 index. Using weekly closing prices and simulating 209 SMA windows ranging from 2 to 210,
the strategy executes buy signals when the price is above the SMA and sell signals when the price is below it. The
results show that an equally weighted portfolio achieves the highest returns with short-window SMAs, while
performance at the individual-stock level is driven primarily by price dynamics rather than market capitalization.
Several stocks — such as FPT, PDR, and HPG — exhibit a high frequency of extreme positive returns. The most
common return levels of the strategy show no relationship with firm size. Overall, the findings confirm that the

optimal SMA window is stock-specific and cannot be uniformly applied across the VN30 basket.
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1. Bdi canh

Thi truong chang khoan Viét Nam trong nhitng
niam gan day da cé su phat trién nhanh vé quy md va
thanh khoan, dac biét v6i su hinh thanh va duy tri cua
ré chi s6 VN30 — dai dién cho nhém cé phiéu cé vén
hoéa I6n va mac do giao dich cao nhit trén S¢ Giao dich
Chuang khoan TP. H6 Chi Minh (HOSE). Tuy nhién,
Xét vé ban chit, thi truong Viét Nam van mang nhiéu
ddc trung cua mot thi trudng mai ndi, trong d6 ndi bat
1a muc do bién dong gia twong d6i cao va sy khong
ddng déu vé thanh khoan giita cac cb phiéu, ngay ca
trong cling mot nhém vén héa lén.

Nhirng ddc diém nay khién cho chudi gia co phiéu
tai Viét Nam thuong xuyén xuét hién cac pha xu huéng
ngan va trung han rd rang, xen k& véi cac giai doan diéu
chinh manh. Trong béi canh d6, cac chién lugc giao
dich ky thuat dya trén thong tin gia qua khu, dac biét la
cac quy tic sir dung dudng trung binh dong don gian
(Simple Moving Average — SMA), dugc ky vong c6
kha ning khai thac tot hon cac dic tinh dong hoc cua
gia so vai cac thi truong phat trién, noi mirc do hiéu
qua thong tin cao hon va cac co hdi tao loi nhuan tir
phén tich k¥ thuét thudng bi thu hep.

Mac du chién lugec SMA 1a mot trong nhiing cong
cu phd bién va dugc nghién cau rong réi trong tai chinh
dinh luong, cac bang chang thuc nghiém tai thi truong
ching khoan Viét Nam van con phan tan va chua thong
nhét. Phan I6n cac nghién ciru trude day tap trung vao
chi sé thi truong chung nhu VN-Index hoic phan tich

hiéu qua cia SMA trén mot sé cb phiéu don 1&, voi
pham vi chu ky SMA tuong ddi hep. Do d6, cac két qua
thu duoc thuong khd khai quét cho toan bé nhom co
phiéu dan dat thi truong.

Trong khi d6, r6 VN30, véi vai tro 1a tap hop cac
c6 phiéu c6 anh huang 16n dén dién bién thi truong, lai
chua dwoc xem xét mot cach hé théng dudi goc do hiéu
qua cua chién luoc giao dich SMA trén toan bo cac ma
c4u thanh va trén mot tap hop chu ky SMA du rong.
Khoang tréng nay dat ra nhu cau cin c6 mot nghién
ctru danh gia toan dién hiéu qua cua chién lwoc SMA
dbi vai tirng ¢ phiéu trong rd VN30, ddng thoi phan
tich su khéc biét vé loi nhuan theo chu ky SMA va theo
dac diém riéng cua tirng chudi gia.

Xuat phat tir bbi canh d6, nghién ctru nay duoc
thure hién nham cung cap thém bang ching thuc nghiém
vé hiéu qua caa chién lugc giao dich dva trén SMA trong
diéu kién dic tha cua thi truong chiing khoan Viét Nam,
qua d6 gop phan lam rd mie d6 phu hop ciia céc quy tic
giao dich ky thuat don gian d6i véi nhém cé phiéu vén
hoa I6n va cé tinh dan dét thi truong.

2. Téng quan tai liéu nghién ciru va co sé khoa hec
2.1. Nghién cieu vé chién Iwec giao dich dwa trén
trung binh dong

Phan tich ky thuat, dic biét sir dung dudng trung
binh dong (Moving Average — MA), la mét trong
nhitng phuong phap phd bién dé dinh thoi diém giao
dich, véi gia dinh rang gi4 phan anh xu huéng trong
ngén — trung han.
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Céc nghién ctru kinh dién da chi ra rang cac quy
tac giao dich don gian duya trén MA c6 thé dem lai loi
nhuan vuot troi so vai chién lwoc mua va giir dai han
trong mot sé diéu kién thi truong.

Brock, Lakonishok va LeBaron (1992) da phat
hién rang cac quy tic giao dich sir dung MA va mac
phé v& gia c6 kha nang du béo bién dong gia trén chi
s6 DJIA trong dai han. Sau d6, nhiéu nghién ctru da thu
hiéu chinh MA — nhu diéu chinh diéu kién hanh dong
(threshold), st dung cat 16 dong (trailing stop), hoic
bién th¢ MA — d& giam mac sut giam toi da
(drawdown) va cai thién hé s loi nhuan/rai ro
(Papailias va Thomakos, 2015). Céc két qua nay dat
nén tang cho viéc &p dung MA trong nhiéu thi truong
khéc nhau, tuy nhién hiéu qua cua chién lugc MA
khoéng mang tinh phd quat va c6 xu huéng thay doi theo
murc d phat trién va cau tric thi truong. Mot s6 nghién
clru gan day cho thay, khi thi truong phét trién, cau tric
bién dong thay doi, kha ning MA duy tri hiéu qua giam
dan (Urquhart va Gebka va Robert Hudson, 2015).

Trai nguoc V6i cac thi truong phat trién, noi gia
phan &nh thdng tin nhanh va mrc d6 hiéu qua cao hon,
c4c thi truong moi ndi thudng co dic diém bién dong
I6n va thanh khoan khong dong déu, tao diéu kién
thuan loi hon cho cac quy tic giao dich ky thuat nhu
MA. M6t nghién ctru gan day vé hiéu suat cia cac cac
quy tic giao dich duong trung binh dong cb dinh (fixed
moving average — FMA) va bang thong (bandwidth)
trén cac thi truong ngoai bién va méi néi (trong d6 co
Viét Nam) giai doan 20002019 cho thay trong thoi ky
trugc 2008, FMA vuot troi hon mua va nam gitr dai
han, nhung sau d6 hiéu qua giam do thi truong tré nén
hiéu qua hon. Nguyen va Bui va Thien (2025) xac nhan
rang hiéu qua cua chién lugc giao dich dya trén MA
phu thudc manh vao cau tric thi trueong, bién dong, chi
phi giao dich, va thoi ky thuc hién — diéu nay twong
ddng vai gia thuyét rang céac chién lugc ky thuat c6 thé
hoat dong t6t hon khi thi treong it higu qua theo tin tirc.
2.2. Nghién caru thuc nghiém tgi Viégt Nam

Tai Viét Nam, c6 mot s nghién ciru lién quan dén
phan tich k¥ thuat va hiéu qua giao dich. Do va Nguyen
(2024) da phan tich bién dong chi s6 VN-Index trong
20 nam qua biang phuong phap hdi quy da thirc nham
xéc dinh cac diém dao chidu xu hudng thi trudng, cung
cép cong cu hiru ich cho nha dau tr va co quan quan ly
thi truong trong viéc ra quyét dinh va dé xuat phuong
phép tiép can hiéu qua, hd trg hoach dinh chién lugc
dau tu va chinh sach, gop phan vao sy phat trién bén
vitng cua thi truong ching khoan Vigt Nam trong boi
canh kinh té toan cau bién dong.

Nguyen va Pham va Luu (2023) da sir dung cac
chi b4o MA va xac nhan ring chién luoc giao dich d6
c6 thé nang cao hiéu qua dau tu chirng khoan cua nha
dau tu, vai loi nhuan gop hang nam 1a 12,85%. Nguyen

va Do (2025) da kiém dinh va r(t ra két luan rang chién
luoc giao dich don gian dua trén SMA d6i véi VN-
Index trong dai han du trong trudng hop té nhét van c6
thé gitip nha dau tu duy tri muc sinh 161 di dé bu dip
lam phat trung binh hing nim (~4%), qua d6 gbp phan
cung ¢ tinh bén viing cua danh muc dau tu.

Tuy nhién, c&c nghién ciru trong nudce hién nay c6
mot s6 han ché: da phan khao sat chi s6 thi trudng nhur
VN-Index duoc str dung cho cac quy ETF, rat it nghién
ctru thyc hién phan tich hé thong toan rd ¢ phiéu lon
nhu VN30 va xem xét phan bé loi nhuan, cyc tri, tinh
nhay cam theo chu ky — tao ra khoang tréng ma nghién
clru ndy hudéng téi lap day.

2.3. Khung ly thuyét dé xudt

Tir tdng quan trén, cé thé nhan thdy mic du c6
nhiéu nghién ciru trén thé gisi vé hiéu qua caa cac quy
tac giao dich dua trén MA, bao gom ca SMA, nhung
két qua thu dugc thudng phu thuéc manh vao dic diém
thi truong, giai doan nghién ctu, cu trdc bién dong va
chi phi giao dich. O Viét Nam, cac nghién ctu wng
dung phén tich ky thuat da duoc thuc hién, tuy nhién
rat hiém c6 nghién ctu tién hanh phan tich dong thoi
toan bo ré ¢d phiéu von héa Ion (VN30) vai dai chu ky
SMA rdng, két hop danh gia hé théng loi nhuan, cuc
tri, phan b6 va méi lién hé voi cac dic diém riéng cua
ting cb phiéu, dac biét 1a vén héa thi truong.

V& mat ly thuyét, SMA c6 thé duoc dién giai dudi
goc do xir ly tin hiéu nhu mot bo loc théng thap (low-
pass filter) 4p dung 1én chudi gia tai chinh. Co ché nay
cho phép 1am suy giam cac dao d6ng ngan han va nhiéu
ngau nhién, ddng thoi giit lai cac thanh phan xu huéng
c6 tan suit thap hon. Do d6, kha ning tao ra tin hiéu
giao dich c6 ¥ nghia cia SMA phu thudc tryc tiép vao
céu trac dong hoc cua chudi gia, bao gom mirc do bién
d6ng, tan suit hinh thanh xu hudng va do bén cua céc
pha tang/giam. Cach tiép can nay gilp ly giai sy khac
biét vé hiéu qua cua SMA dugc ghi nhan trong cac
nghién ctru trudc giira cac thi truong va gitra cac co
phiéu khac nhau.

Vi vay, nghién ctru nay dé& xuat mot khung ly
thuyét nhu sau:

— SMA duoc xem nhu mot bo loc thdng thap trén
chudi gi, gitp nhan dién xu huéng trong bbi canh ton
tai nhiéu bién dong ngédn han, dac biét phu hop vai cac
thi truong c6 mac do bién dong cao nhu thi truong
chang khoén Viét Nam.

— Hiéu qua cua chién lugc SMA phu thudc chu
yéu vao dic tinh dong hoc cua tirng ¢ phiéu (mirc do
bién dong, tan suat va tinh bén viing ciia xu hudng, cau
trlc tu twong quan cua chudi gid), thay vi chi dua trén
cac dic diém co ban nhu quy mé vén héa hay nganh
nghé kinh doanh.
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3. Phwong phap nghién ctru

Trong nghién ctu nay, hiéu qua cua cac chién
thuat giao dich dua trén SMA danh cho 30 ¢ phiéu
tréng r6 VN30 dugc phan tich va dénh gia. Danh sach

30 mé va von héa thi truong ciia chung dwgc ghi nhan
vao ngay 19 thang 02 nam 2025 va sap xép theo thir tu
giam dan cua vén hoa thi truong (dwoc tinh bang don
vi ngan ty VND) trong Bang 1.

Bdng 1: Danh sach 30 ma cé phiéu trong ré VN30 (ngay 19 thang 02 ndm 2025)

STT Ma Tén cong ty ng‘;ﬁ'i;&ﬂ Tha;g‘ﬁ;‘;; dau
1 VCB Ngén hang TMCP Ngoai thuong Viét Nam 512 01.07.2009
2 BID Ngéan hang TMCP Bau tu va Phat trién Viét Nam 280.4 24.01.2014
3 CTG Ngén hang TMCP Céng Thuong Viét Nam 217.8 16.07.2009
4 FPT CTCP FPT 212.4 13.12.2006
5 TCB | Ngan hang TMCP K3 thwong Viét Nam 183.7 04.06.2018
6 HPG | CTCP Tép doan Hoa Phat 166.9 13.01.2012
7 VHM | CTCP Vinhomes 159.4 17.05.2018
8 GAS Téng Cong ty khi Viét Nam - CTCP 158.6 21.05.2012
9 VPB | Ngan hang TMCP Viét Nam Thinh Vuong 150.7 17.08.2017
10 VIC Téap doan Vingroup - CTCP 149.7 19.09.2007
11 MBB | Ngan hang TMCP Quan Déi 139.4 13.01.2012
12 VNM | CTCP Sita Viét Nam 126 13.01.2012
13 MSN CTCP Tap doan MaSan 98 13.01.2012
14 MWG | CTCP Pau tu Thé gi6i Di dong 80.7 14.07.2014
15 HDB Il:IAinE hang TMCP Phat trién Thanh pho H6 Chi 79.9 05.01.2018

16 STB Ngén hang TMCP Sai Gon Thuong Tin 721 12.07.2006
17 PLX Tap doan Xang diu Viét Nam 53.8 24.04.2017
18 \YAl®; CTCP Hang khéng VIETIET 52.4 28.02.2017
19 ssl CTCP Ching khoén SSI 48.9 13.01.2012
20 TPB Ngan Hang TMCP Tién Phong 45 23.04.2018
21 BVH | Tap doan Béo Viét 40.4 16.09.2021
22 VRE | CTCP Vincom Retail 37.7 06.11.2017
23 KDH CTCP Piu tu va Kinh doanh Nha Khang Pién 34.2 13.01.2012
24 PNJ CTCP Vang bac P4 quy Phit Nhun 323 23.03.2009
25 REE CTCP Co dién lanh 318 28.07.2000
2% POW Z(f)rrégPC(”)ng ty Dién lyc Dau khi Viét Nam - 285 14.01.2019
27 NVL | CTCP Tap doan Pau tu Bia 6c No Va 18 27.12.2016
28 PDR CTCP Phat trién Bét dong san Phat Dat 16.7 16.01.2012
29 SBT CTCP Thanh Thanh Céng - Bién Hoa 10.9 13.01.2012
30 TCH CTCP Pau tu Dich vu Tai chinh Hoang Huy 10.3 05.10.2016

3.1. Dar ligu va khung thei gian

+ Dit liéu dugc sir dung la gia dong cira phién tuan
ctia 30 ¢ phiéu VN30 duoc thu thap tir thoi diém c6
phiéu bit dau c6 dir liéu giao dich trén nén tang
TradingView (Bang 1) cho dén ngay 31/12/2024. Do
lich st niém yét khac nhau gitra cac ¢ phiéu, do dai
chudi dit liéu cua tirng ma khdng hoan toan ddng nhét.

+ Chu ky tinh SMA duoc thay dbi tir 2 dén 210
W, twong ng Vé6i 209 trudng hop kiém dinh.

+ Tat ca cac chién thuat duoc ap dung trén khung
thoi gian tuan, nham loai bo cac bién dong nhiu ngéan
han va tap trung vao xu huéng trung han dén dai han.
3.2. Quy tic giao dich co bin

Dbi voi mdi p cu thé, chién thuat giao dich dwoc
thiét 1ap theo nguyén tic hoan ddi hoan toan gitra hai
trang thai:

+ N&m giir tién mat: Khi chua c6 tin hiéu mua
hoac khi da thoat 1énh ban.
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+ Nam giir tai san: Khi ¢6 tin higu mua va duy tri
cho dén khi c6 tin hi¢u ban.

Cu thé:

+ Néu dang nam giir tién mt va gia dong cira tuan
nam trén SMA theo quy téc cua chién thuat, nha dau tu
s& mua 100% vén (co xanh trong Hinh 1).

FPT Corp. - 1TW - HOSE 096,900 H97,600 L96,100 €97,200 +100 (+0.10%)
SMA (52, close) 108,300
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+ Néu dang nim giir tai san va gia dong ctra tuan
nam duéi SMA theo quy tic cua chién thuat, nha dau
tu s& ban 100% tai san (co do trong Hinh 1).

+ Bo qua chi phi giao dich, thué va do tré thanh
toan T+2.5 nham tap trung d4nh gia hidu qua ly thuyét
cua chién luoc. Do do6, cac két qua loi nhuan trong
nghién ctru duoc hiéu 1a loi nhuan gop (Gross Return),
chua phan anh lgi nhuan thyc té sau chi phi.
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Hinh 1. Tin hiéu mua 100% va ban 100% dua trén SMA-52W cho FPT
Churong trinh mé phong dwoc viét bang ngdn nga PineScript ngay trén nén tang TradingView theo thugdt toan

¢ Hinh 2:
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Hinh 2. So do khai thugt toan chién liroc giao dich dira trén SMA

4. Két qua va thao luan
4.1. Lgi nhugn gép ciia ca danh muc

Két qua mod phong cho chién lugc SMA trén bo
dir liéu caa 30 cb phiéu thuoc VN30 cho thiy riang viéc
phan b vén dan trai va 4p dung cing mot p tao nén
mot dudng cong loi nhuan gop bién thién cé cau trac
ro rét theo p (Hinh 3). Khi xét trung binh trén toan bo
danh muc, lgi nhuan gép c¢6 xu huéng duy tri & muc
cao trong viing chu ky ngén, dic biét tir p=2 dén p=40
tuan. Trong viing nay, danh muc ghi nhan mic sinh i
téng cong nam trong khoang 250% — 330% tly chu ky,

day 1a murc sinh 161 vuot trdi so vai cac chu ky dai hon.
Cu thé, danh muyc dat muc loi nhuan gop cuc dai tai chu
ky SMA p = 22 tuan, véi tong loi nhuan gop la
341.72% trong toan bd giai doan md phong, day la
diém ti wu toan cuc trong dai chu ky dwoc khao sat
danh cho danh muc phan bé dong déu. Khi p ting lén
trén 40 tuan, lgi nhuan gop cua danh muc giam dan va
hoi tu vé mirc quanh 100%, phan anh mé hinh thoéi lui
hiéu qua twong ddi nhat quan trong sudt chiéu dai dai
chu ky tir trung han dén dai han.
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Hinh 3. Lei nhudn gép tir chién liroc giao dich trén SMA khi ap dung cho ré VN30

Xu huéng nay ham y rang loi nhuan danh muc
phan b ddng déu chu yéu duoc thic day bai hiéu tng
dong lugng va cac bién dong mang tinh chu ky ngén
cuia gia c6 phiéu. SMA ngin hoat dong nhu mét b loc
bam sét bién dong ngan han, cho phép chién lugc phan
g linh hoat ddi véi cac pha ting gia nhanh cua thi
truong. Trong bdi canh thi trudong Viét Nam — von dic
trung baoi bién dd dao dong I6n va kha nang hinh thanh
cac dot "s6ng ngan" xuét hién kha thuong xuyén — céc
SMA ngén c6 thé tan dung tét hon dic tinh nay. Diéu
nay ciing phu hop véi quan sat thuc nghiém trén nhiéu
thi truong maéi néi, noi chu ky dong lwong thuong ngan
va mang tinh khéng 6n dinh theo thoi gian.

Mat khac, viéc loi nhuan gop giam khi ap dung
SMA dai hon cho thay riang bé loc qua dai lam suy yéu
kha nang phan mg truéc nhiing thay ddi cp thoi cua
xu huéng gia. Chu ky dai khién chién Iugc “lam phang”
tin hiéu qua mrc, lam giam d6 nhay véi cac giai doan
tang manh va khién chién lugc chi tham gia thi truong
trong nhitng xu huéng that su dai han, von khéng phai
ludn chiém wu thé trong dix liéu lich st cia VN30. Biéu
nay ciing phan &nh rang ciu tric xu huéng dai han trén
thi trudng Viét Nam chwa du bén viing dé dem lai lgi
thé ré rang cho cac SMA dai.

Mot diém dang chi y 1a két qua md phong phan
anh dic tinh téng hop cua danh muc — tic mic loi
nhuan gop quan sat duoc Ia trung binh hoa tir nhiéu
hanh vi khac nhau ciia tirng ¢6 phiéu trong VN30. Biéu
nay c6 hai ham y quan trong. Thir nhat, mot s6 ma cé
muc sinh 101 ndi tréi (nhu HPG, PDR, FPT) trong nhiéu
chu ky c6 thé dong vai tro dan dét loi nhuan danh muc,
khién viing chu ky ngéan duoc khuéch dai vé hiéu qua.
Thu hai, viéc danh muc thé hién duong cong lgi nhuan
kha “mugt” cho thay higu tng phan tan rui ro hoat dong
hiéu qua: bién dong cuc tri cua timg ma duoc triét tiéu
phan nao khi tong hop lai, tao nén birc tranh chung c6
tinh quy luat cao hon so vdi tirng ¢6 phiéu riéng lé.

Tir goc do chién lugc, két qua nay nhan manh
rang cac SMA ngan c6 uu thé rd rét trong béi canh giao
dich dan trai trén VN30, song loi thé ndy can duoc danh

gia than trong vi c6 thé chiu anh huéng dang ké tir rui
ro giao dich nhiéu lan (néu chi phi giao dich dugc tinh
dén) va tir kha nang chu ky ngin phan anh nhidu thi
truong. Tuy vay, trong khudn khé gia dinh caa nghién
clru — noi chi phi giao dich va d¢ tré thanh khoan dugc
loai bo — cac SMA ngan thé hién siic manh dang ké vé
hiéu qua sinh 1oi.

Pay la két qua quan trong, 1am nén tang cho cac
phan tich tiép theo V& tinh di biét giita cac cd phiéu,
tinh 6n dinh ciia céc chu ky sinh 15i cao va kha niang
mé rong chién luoc.

4.2. Lgi nhugn gép ciia tieng cé phiéu
4.2.1. Phan bé loi nhugn gép theo p

Hinh 4 tong hop toan bd 30 db thi loi nhuan gop
theo p cua céc ¢ phiéu trong ré VN30, cho phép quan
st truc quan céch tirng cb phiéu tao ra loi nhuan gop
khi p thay ddi tir 2 dén 210. Khi quan sat dong thoi cac
duong loi nhuan nay, mot sé dic diém néi bat cé thé dé
dang dwoc nhan thiy.

Thir nhat, chi c6 ba ¢ phiéu — HPG, PDR va FPT
— ndi bat va tao ra loi nhuan gop tbi da trén toan bo dai
p. Biéu nay thé hién & viéc cac duong loi nhuan cua ba
cb phiéu nay thudng xuyén nam phia trén céc ¢ phiéu
con lai, ndi bat nhat 1a PDR mang lai loi nhuan gop cao
nhat 1a 3440.17% tai p = 21 tuan. Trong khi da s ¢6
phiéu khéc chi xuat hién rai rac & mic loi nhuan trung
binh hoac thip, HPG, PDR va FPT lién tyc tao ra cac
dinh lgi nhuan rd rét, cho thiy vai trd dan dit cua ba
méa nay trong bién dong chi s6 VN30.

Thir hai, su phan b wu thé loi nhuan gop cua ba
cb phiéu nay thay ddi tly theo vang p. Khi p con nho
(dic biét 1a dudi ngudng 50), hai c6 phiéu HPG va PDR
chiém wu thé rd rét. Didu nay thé hién qua viéc céc
duong loi nhuan ciia HPG va PDR noi bat trong viing
SMA ngin, lién tuc vuot Ién trén phan lon cac ma con
lai. Pay 1a bang chang truc quan cho thay cac SMA
ngan c6 kha ning khai thac hidu qua hon bién dong gia
cua hai ma nay trong dir liéu lich st.

Nguoc lai, khi p ting 1én va chién lugc chuyén
sang sir dung cac p dai hon, ¢d phiéu FPT tro thanh ma
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chiém wu thé. G vang p I6n, duong loi nhuan cua FPT
ndi bat va nam trén trén cac ma khac, cho thay luc dan
dat dich chuyén tir HPG va PDR sang FPT khi p dugc
kéo dai. Su thay phién nay phan anh su khac biét can
ban trong dic diém bién dong va xu huéng cua tirng cd
phiéu: cac p dai duong nhu phit hop hon véi hanh vi
gia cua FPT.
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Dang chu ¥, ba 6 phiéu ndy c6 quy mé vén hda rat
khac nhau trong rd VN30, tir FPT (212,4 nghin ty VND)
thugc nhém vén hoa lon, HPG (166,9 nghin ty VNB)
thugc nhém vén hoa vira, cho téi PDR (16,7 nghin ty
VND) thudc nhém vén héa thap. Bicu nay cho thay kha
ning tao ra loi nhuan vuot troi ciia chién luoc SMA khong
gan truc tiép véi quy md von hda doanh nghiép.
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Hinh 4. Sir phu thugc cuia loi nhudn gép theo p danh cho ting cé phiéu trong VN30

4.2.2. Phan bé sé trong hop dat loi nhudn gép t6i da

Dong thuan véi nhan dinh trén, tir Hinh 5, ¢6 thé
nhan thay rang cac ¢ phiéu nhu PDR, HPG va FPT
chiém toan bo nhitng truong hop dat mic loi nhuan gop
ti da, cho thdy rang ching sé hitu chudi gia cd nhiéu
giai doan xu hudng rd rang va do bién dong du I6n dé
chién luoc SMA phét huy hiéu qua, dac biét dung véi
truong hop ma FPT. Sb trudng hop xuét hién lap lai &
nhimg mi nay ciing goi ¥ rang néu nha dau tu chi lya
chon 1 ma duy nhét va giao dich dya trén SMA thi FPT
1a lva chon tt nhit, sau d6 1a PDR va HPG. Cac cb
phiéu con lai ¢ loi nhuan gop dao dong hep hoic
khong tao ra cac dinh Ién khi thay doi p, khong cé co
hoi tro thanh lya chon tét nhat du 4p dung SMA véi bét
ky p nao.
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Sur phan b6 mét can dbi nay dan tsi hai hé qua chinh:

+ Chién lugc SMA mang tinh chit “loi thé chon
loc”: Nhitng ¢6 phiéu phi hop véi SMA ¢6 kha ning
mang lai muc sinh 161 virot troi. Didu nay cho thdy nha
dau tu c6 thé can nhic lya chon &p dung SMA riéng
cho tirng ¢ phiéu hodc nhan manh vao nhirng ma c6
dic diém gia phu hop, thay vi 4p dung chung mét chu
ky duy nhit cho toan b rd.

+ Danh muc phan b6 déu dwoc huong loi tir hiéu
(g “chién thing tyu chung”: Mic du loi nhuan tirmg ma
c6 thé rat khac nhau, khi tong hop lai, danh muc duoc
huong loi tir nhitng ¢é phiéu c6 nhiéu cuc tri dwong, tao
ra mat bang loi nhuan cao trong viing chu ky ngan. Piéu
nay giai thich vi sao lgi nhuan danh muyc c6 dang mugt
ma nhung van duy tri mirc cao & mot s vang p.

PDR

ECEECEaTR0rR22288E

b phiéu

Hinh 5. Phan bé s6 lwong trieong hop tao ra loi nhudn t6i da cho méi cé phiéu trong VN30
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4.2.3. Cdu tric cyec trj va tinh nhay cam theo p

Két qua thu duoc tir 209 p trén khung tuan cho
thiy ham lgi nhuan gop theo p cua tirng ¢b phiéu trong
r6 VN30 khong biéu hién xu thé don diéu theo p.
Nguoc lai, d6 thi lgi nhuan gop cua hau hét céc cb
phiéu déu hinh thanh nhiéu diém cuc dai va cuc tiéu
cuc b, phan anh sy nhay cam dang ké cua chién lugc
SMA d6i véi cach lwa chon p. Vi du trong Hinh 6, ma
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BID xuét hién hai cuc dai lgi nhuan rd rét tai cac p rat
ngan (p = 4, loi nhuan gop la 373.98%) va rat dai
(p=170, lgi nhuan gop 1a 202.92%), dong thoi xen k&
cac cyc tiéu rat rd rang (p = 56, loi nhuan gop 1a -
33.66%). Dac trung dao dong dang “gon song” nay
cling duoc ghi nhan trén nhiéu c6 phiéu khac trong ro
VN30, dil Vi tri va bién do cua cac cuc tri thay déi dang
ké giita c4c ma.
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Hinh 6. Leoi nhudn gép tir chién heoc giao dich dich trén SMA khi &p dung cho cé phiéu BID

Sur ton tai ciia cac cuc tri ndy ¢6 thé ly giai bang tinh
chét loc tin hiéu cia SMA, vén hoat dong nhu mét bo loc
théng thap. Khi p tuong tng véi mot nhip dao dong tu
nhién trong di liéu gia, chang han véi chu ky hinh thanh
xu hudng hodc cac giai doan bién dong dic trung, chién
lugc giao dich s& khai thac tdt hon cac chuyén dong dong
lugng hodc xu hudng kéo dai cta gia, tir d6 tao ra cuc dai
loi nhuan. Nguoc lai, khi SMA khong ddng pha véi bién
dong cua gi4, cac tin hiéu mua—bén tro nén sai léch, dan
t6i cac cuc tiéu trong loi nhuan gop.

Mot diém quan trong la sy khong dong nhat gitra
cac c6 phiéu. Di liéu dén 4 cuc tri lgi nhuan gop trong

Bang 2 cho thdy mot s6 ma tao cuc dai & SMA ngin
(BID, MWG, NVL déu cho loi nhuan gop téi wu o p =
4 tuan), cho thay su hién dién caa dong lwong ngéan han
hoic bién dong manh; cac ma khéc lai chi ghi nhan cuc
dai & SMA dai, phan 4nh xu huéng 6n dinh hon trong
hanh vi gia (REE va VIC lan luot cho lgi nhuan gop téi
wu & p = 166 va 194 tuan). Diéu nay cho thay mac du
cung thuéc nhém VN30 va cung c6 thanh khoan 16n,
mdi cb phiéu van so hitu mot "dau van tay" riéng vé
c4u tric bién dong theo chu ky.

Bdng 2: Diz liéu cuc tri loi nhudn gép cuia céc cé phiéu trong ré VN30

Vén Cuec dai I Cuc tidu 1 Cuec dai II Cuec tidu IT
cp hoa}’ Loi nhuan Loi nhuan Loi nhuin L(_)’j
nghin - p Ao P Ao P nhuin P
tyvND | 80P, % gbp, % 8op, % gop, %
VCB 512 876.42 64.53 46 - - - -
BID 280.4 373.98 -33.66 56 202.92 170 5.06 196
CTG 217.8 146.69 -2.17 26 149.25 55 -39.47 128
FPT 212.4 1087.64 44 709.20 85 117453 | 128 - -
TCB 183.7 168.34 71 7.25 133 - - - -
HPG 166.9 2651.60 32 30.65 141 - - - -
VHM 159.4 -1.88 13 -35.14 39 9.37 102 -5.01 183
GAS 158.6 292.36 12 -30.30 33 - - - -
VPB 150.7 76.26 34 -33.28 20 60.28 157 -4.96 133
VIC 149.7 260.94 17.48 18 278.8 194 | -20.11 197
MBB 139.4 429.45 64.56 5 366.66 115 | 175.36 88
VNM 126 75.72 25 -0.94 55 49.34 115 | -26.14 158
MSN 98 104.37 10 -16.26 60 80.15 140 8.06 200
MWG 80.7 1154.42 4 8.76 97 - - - -




TAP CHI KINH TE & QUAN TRI KINH DOANH SO 38 (2026)

Vén Cuec dai I Cuc tiéu I Cue dai IT Cuec tiéu IT
CP hoa}' Lo¢i nhuin Lgi nhun Lgi nhuin L(_)’:

nghin A P A o P A o P nhuin P

t§ VND gop, % gop, % gop, % g6p, %

HDB 79.9 125.22 18 26.75 33 147.17 104 | 2055 145
STB 721 284.17 7 -46.11 72 - - - -
PLX 53.8 -40.67 6 15.64 20 -56.29 70 -26.44 114
vJiC 52.4 76.15 6 -44.06 72 - - - -
Ssl 48.9 1019.06 10 -29.6 128 - - - -
TPB 45 96.33 37 -37.41 5 82.26 120 -2.53 93
BVH 40.4 199.15 5 -62.71 91 - - - -
VRE 37.7 7.62 173 -76.06 10 - - - -
KDH 34.2 781.63 6 290.75 15 1088.6 29 28.05 99
PNJ 323 663.64 10 262.3 18 702.08 29 218.91 64
REE 318 333.17 32 58.99 65 375.48 166 | 276.05 206
POW 285 71.83 5 -40.36 60 - - - -
NVL 18 1185.88 4 18.69 43 - - - -
PDR 16.7 3440.17 21 517.86 88 - - - -
SBT 10.9 116.19 33 -17.09 19 91.51 94 19.54 69
TCH 10.3 216.84 21 -68.84 93 - - - -

Khi tat ca cac chu ky cuia cac cuc tri loi nhuan gop
dugc sap xép theo tha ty tang dan va biéu dién trong
Hinh 7, khong quan sat dugc bat ky sy phan cum rd
rang nao gitra cac c6 phiéu. N6i cach khac, cac gia tri
p mang lai loi nhuan cao (hoic thap) khéng cho thay
xu huéng tap trung theo nhém vén hoa, linh vyc kinh
doanh, hay bt ky tiéu chi phan loai truyén théng nao
ciia VN30. Viéc khdng ton tai cac cum rd rét ham y
rang p hiéu qua ddi véi tirng ¢6 phiéu cha yéu dugc xéc

P cuc dai P cuc tiéu

o] 10 20

dinh boi chinh dic tinh ddng hoc ndi tai cua ting chudi
gia, thay vi bai dic diém nganh nghé hay quy mé doanh
nghiép. Piéu nay ham y rang viéc lya chon p tbi uu
khong thé thuc hién thdng qua truc giac don gian, ma
can dya trén phan tich toan dién dai chu ky hoic céc
phuong phép tim kiém c6 hé théng. Bong thoi, cac cuc
tri nay ciing cho thay tiém nang ton tai nhiéu ché do thi
truong, trong d6 mdi ché do c6 thé pha hop véi mot dai
p nhat dinh.

30 40 50

S6 tha tw

Hinh 7. Chudi gid trj tang dan cia p danh cho cac cuce dai va cuc tiéu loi nhudgn gép cho céc cé phiéu trong VN30

4.2.4. Phan bé tan sudt dat loi nhugn gép nhdt dinh
Khi phan tich phan bé sé lugng truong hop dat
dugc timng mic loi nhuan gop caa ting ¢6 phiéu, cd thé
nhan thay su khéc biét dang ké giira cac ma trong ro
VN30. Mot s6 ¢6 phiéu c6 phan b loi nhuan tuong ddi
tron va tap trung, trong khi nhitng ¢ phiéu khac lai thé
hién phan bé phan tan, khong dbi xang hoac xuat hién
nhiéu gid tri ngoai lai. Su khac biét nay phan anh tinh
khong ddng nhat trong hanh vi gia cua tirng ¢ phiéu
va thém Ian nira x4c nhan rang hiéu qua cua chién luoc

SMA chiju anh huéng manh tir ciu trac dong hoc riéng
ctia mdi chudi gia.

Hinh 8 biéu dién phan bé tan suit cua loi nhuan
gop thu duoc tir 209 chu ky SMA cho hai truong hop
tiéu biéu: HDB va VCB, trong d6 truc tung thé hién sb
Ian (tan suét) chién luoc dat dugc mot mac loi nhuan
nhét dinh, chir khéng phai sy phu thudc cua loi nhuan
vao chu ky p.

Vé6i HDB, phan bé lgi nhuan gop theo 209 p cé
dang gan giéng phan b chuan Gaussian véi dinh tai
74% chiém 45 truong hop, vén chi dugc hinh thanh tir
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tong hop nhiéu yéu té ngau nhién doc lap, khdng co
yéu té nao qua vuot troi. Dac diém nay cho thiy chudi
gia cua HDB ¢6 muc do bién dong twong d6i 6n dinh,
it xuat hién cac pha xu huéng manh hoic dot bién kéo
dai. Véi nhitng ¢b phiéu c6 tinh chit nay, loi nhuan
khong han dén tir chién lugc phi hop ma 1a dao dong
thi truong binh thuong.

Nguoc lai, VCB thé hién phan bd loi nhuan gop
phan tan va thiéu cau trac rd rang hon. Phan bd cua
VCB khong md phong dang chuan va khéng tap trung
quanh mét diém cuc dai duy nhat. Sy léch tréai cua d6
thi goi ¥ vé viéc c6 nhidu co hoi nho dugc tan dung tao
ra loi nhuan nhung nhung d6i khi ton tai cac sy kién
cuc doan gy mit loi nhuan Ién, yéu cdu nha giao dich
phai ting cuong khau kiém soét rui ro. Phan bb da dinh
(247.2% chiém 45 trudng hop va 369% chiém 37
truong hop) cho thay chudi gia VCB thugc nhiéu nhiéu
ché d6, khién chién luoc giao dich dwa trén SMA
khong hoat dong dong nhat & tat ca cac méi trudng thi
truong, yéu cau nha dau tu can phan tach theo tirng ché
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d6 dé ap dung chién luoc giao dich mot cach hiéu qua
hon khi tan dung dugc lgi thé thi truong.

Sy ddi lap giita hai tredng hop minh hoa cho mot
két luan quan trong: phan bé loi nhuan gop theo p mang
tinh dac thu theo ting c6 phiéu va khéng thé suy luan
chung cho toan bo thi treang. Nhitng ¢ phiéu ¢6 phan
bé loi nhuan twong d6i “déu” nhu HDB thuong khong
Xuét hién cuc tri 1on va ciing kho trg thanh lya chon tdi
wu khi nha dau tu tim kiém p cho hiéu qua cao nhét.
Nguoc lai, cac ¢6 phiéu ¢ phan b rong hoac nhiéu gia
tri ngoai lai duong lai ¢6 kha ning xuét hién cac chu ky
cho loi nhuan vuot troi — mac du dong thoi di kém rui
ro bién thién Ién hon khi thay d6i chu ky.

Nha dau tu khong thé chi dwa vao muc loi nhuan
trung binh dé danh gia muc do phu hop cua chién luoc
SMA, hinh dang phan bé loi nhuan méi 13 yéu t6 phan
4anh ddy du hon mirc d6 nhay cam cua ¢ phiéu dbi véi
chién luoc. Nhirng ¢6 phiéu c6 phan b rong hoic léch
chuan 16n ¢6 thé mang lai lgi nhuan cuc dai cao, nhung
dong thoi ciing tiém an rai ro sai léch 16n néu lya chon
p khdng phu hop.
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Hinh 8. Phan bé tan sudt loi nhudn gdp thu diroc tir 209 chu ky SMA doi véi
a) HDB (von héa 79.9 ngan ty VNP) b) VCB (von héa 512 ngan ty VNP)

4.2.5. Phan bé loi nhugn gép theo von héa thi trieong

Trong Hinh 9 va Hinh 10, mdi diém dir liéu dai
dién cho mot ¢o phiéu trong ré VN30, véi truc hoanh
1a vn héa thi truong va truc tung lan luot 1a cac dai
lwong loi nhuan gop dic trung (phd bién nhat, tbi da,
tbi thiéu va trung binh). Cach doc cac biéu dd nay
khong dwa trén xu huéng cua timg diém riéng 1, ma
dwa trén mirc d6 phan tan cua cac diém loi nhuan trén
toan bo dai von héa.

Hinh 9 cho thdy khong tdn tai bat ky cAu tric xu
hudéng ndo giita von hda va lgi nhuan gop pho bién nhat
cho ting ¢6 phiéu: cac gia tri lgi nhuan cao nhat ciing
nhu thdp nhat déu xuat hién & ca nhém cé phiéu véon
hoa 1on va vén héa nho, khong hinh thanh bat ky xu

10

hudng ting hay giam c6 hé thong nao theo vén hoa.
Diéu nay dan dén két luan tryc tiép tir dix liéu: loi nhuan
gop phd bién nhat va tan suit xuét hién caa nd hoan
toan khéng phu thudc vao vén héa thi truong. N6i cach
khac, quy md doanh nghiép khong dy doan dugc muc
loi nhuan ma chién lugc SMA dat duoc VGi Xac suat
cao nhét, ciing nhu khong dy doan dugc su 6n dinh cua
loi nhuan khi thay ddi p.

Nhan dinh nay hoan toan trai nguoc vai quan
niém quen thudc ring cé phiéu vén héa nhé thudng
mang lai lgi nhuan cao hon (do rui ro I6n hon), hoédc
cac ¢ phiéu vén hoa 16n thuong mang lai loi nhuan
6n dinh hon.
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Hinh 9. Si phu thugc cua loi nhudn gép pho bién nhdt va sé truong
hop tirong g vao vén héa thi trieong cua cac co phiéu trong VN30

Tuong tu, khi xem xét mdi quan hé gitra loi nhuan
gop cua chién luoc SMA va vén héa thi trudng cua céc
cd phiéu trong rd VN30, két qua cho thay khdng ton tai
mot xu huéng hay quy luat rd rang nao cho thiy vén
héa c6 anh hudng dang ké dén hiéu qua cua chién luoc,
du xét theo cac khia canh lgi nhuan gop tbi da — tdi
thiéu — trung binh. Hinh 10 cho thay céc c6 phiéu c6
v6n héa 1on, vira hoic nho trong VN30 déu c6 thé nam
trong nhdm cho loi nhuan gop cao, trung binh hoac
thip ma khong theo mot cau triic nhit quan. 6 dinh cyuc
dai vé lgi nhuan gop phan bd rai rac tai cac vdn hoa
16.7-34.2-48.9-80.7 - 166.9— 212.4 ngan ty VND.
Diéu nay thém lan nita xac nhan chién lugc SMA
khdng phén biét theo quy mé doanh nghiép, ma hiéu
qua chii yéu phu thudc vao dic diém dong hoc cua gia.
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Két luan nay ciing phu hop véi ban chat cua tap
VN30: cc ¢b phiéu trong ré déu c6 quy md vén hoa
tuong d6i 16n, thanh khoan cao va chiu sy theo dai rong
rdi cua thi trudong. Trong béi canh dé, vén hoa thi
truong khdng con 1a yéu té phan hda manh nhu ¢ cac
rd c6 su chénh léch quy mé 16n hon. Thay vao do, su
khac biét vé loi nhuan gop khi &p dung SMA lai gén
lién voi dic tinh riéng cua tirng chudi gia, chiang han
nhu tan suat hinh thanh xu hudng, d6 bién dong va mirc
d6 xuat hién cac pha tang/giam c6 ciu triic. Pay 1a co
s& quan trong dé khang dinh rang viéc lua chon p tdi
wu can duoc thyc hién ¢ cap do ting cb phiéu, thay vi
dua trén cac nhém phan loai co ban nhu vén hoa.
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Hinh 10. Si phu thugc cua lgi nhudn gép téi da, toi thiéu va trung binh
vao vén hoa thj trieeng cuia timg cé phiéu trong VN30

5. Két luan va khuyén nghi
5.1. Két lugn

Nghién ctru d4nh gi4 hiéu qua cua chién luoc giao
dich dya trén SMA d6i véi 30 ¢6 phiéu VN30 véi 209
chu ky mé phong trén dit liéu gia tuan. Két qua cho
thiy chién luoc SMA c6 thé mang lai loi nhuan gop
dang ké khi 4p dung cho danh muc phan bé déu, dic

biét tai cac chu ky ngan. O cap do timg c6 phiéu, hiéu
qua chién lugc khong dong nhat va cha yéu phan anh
dic tinh dong hoc cua gi, thay vi cac yéu t6 co ban
nhu v6n héa thi trudng. Mot s6 ¢b phiéu nhu FPT, PDR
va HPG c6 tin suét dat cuc tri cao, trong khi phan 16n
cac ma con lai thé hién muc sinh loi tap trung quanh
gi tri thap hon. Céac két qua khing dinh tinh dc th
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theo tirng ¢6 phiéu cua chién lugec SMA va sy can thiét
phai lya chon p phu hop thay vi 4p dung dong loat cho
toan thi truong.
5.2. Khuyén nghi

Déi véi nha dau tu, viéc tdi uu p theo tirng ¢b phiéu
1a can thiét dé cai thién hiéu qua giao dich. Céc c6 phiéu
¢6 xu hudng gia ro rang trong lich si, nhu FPT, PDR
hoic HPG, phli hop hon véi chién luoc theo xu huéng.
Vén héa thi truong khong phai tiéu chi phan loai hiéu
qua chién lugc SMA va khong nén sir dung 1am co s&
lya chon ma. Ngoai ra, nha dau tu c6 thé két hop SMA
V6i cac chi béo loc nhidu dé tang d6 6n dinh. Ddi Véi co

guan quan ly, viéc nang cao minh bach dir liéu va khuyén
khich nghién ctru dinh lugng s& hd tro cac chién lugc
dua trén md hinh hoat dong hiéu qua hon.
5.3. Han ché ciia nghién ciru

Nghién ctru chua xét dén chi phi giao dich, thué
va do tré thanh toan, c6 thé anh huong dén loi nhuan
thuc té. Dir liéu gia dong ctra tuan han ché kha ning
quan st tin hiéu ngan han. M6 phong chi tap trung vao
SMA don bién va nhém cé phiéu VN30; cac nghién
ctru tiép theo c6 thé mo rong dix lieu, két hop nhiéu chi
bao hodc xem xét thém cac phwong phép ti wu hoa
nham tang tinh khai quat.
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